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概要書 
本研究の中心課題は、ハーディング行動が金融市場の資産価格に与える影響を調べることで
ある。本研究は、2011 年 3 月から 2017 年 3 月の間の米国 NASDAQ GS 市場株式に関する週
次のデータを主に用いて、NASDAQ GS 市場におけるハーディング、およびハーディングが価
格に与える影響を分析する。分析に先立って、ハーディングに関する理論を述べた論文、およ
びハーディングが価格に与える影響に関する実証研究をレビューした。 
ハーディングの度合いについて、本研究は Lakonishok,Shleifer, and Vishny (1992)が提案した
ハーディングメジャーを使用する。本研究は株式市場に有意なハーディングを記録する。各年
度とも、買い側のハーディング度合いは、売り側より高い。 
ハーディングに対して回帰分析した結果、買いハーディングと売りハーディング両方に最も
影響を与えてるのは、株式の長期異常収益率と過去のハーディング方向である。過去の(長期)
異常収益率が高い株を購入し収益の低い株を売却する傾向を持つ、すなわち、ポジティブフィ
ードバック戦略を採用する機関投資家の存在が明らかにされている。その上、ハーディングと
異常収益率の関係は非線形であることを示した。近い過去のハーディングの傾向が今期のハー
ディングに強い影響がある。具体的に言うと、過去の買い（売り）ハーディングがより多く発
生すると、今期の（同じ方向の）ハーディングが強くなる。これは、機関投資家は過去の機関
投資家の取引を参考にして投資決定をする可能性を示唆する。 
ハーディングの持続性について、ハーディングの持続性が確認された。過半数の株式が一週
間後元のグループに残る。他のグループより、上位のグループのハーディングの持続性が高い。
S5 と B5 に入る株式の 80 パーセント以上が、一週間後元のグループに残る。S4 と B4 の株式
は次いで、約 70 パーセントが元のグループに残る。それ以外のグループの持続性は比較的に
  
 
弱く、一週間後に元のグループまま残る株式が 60 パーセントを超えない。 
ハーディングが市場価格に与える影響を調べるために、ポートフォリオ・メソッドを用いて、
買い側と売り側それぞれゼロインベストメント・ポートフォリオを作成した。すべてのポート
フォリオは異常収益率がゼロに近づくことより、売り側のハーディングが買い側と同じ、価格
を安定化させることがわかる。その後、もとポートフォリオのサブグループに対するロバスト
検定は、スモールキャップとハイベータに対して度合いが弱くなるが、ハーディングは株式価
格に対して安定化効果を持っていることはロバストであることを確かめた。 
ハーディングが市場価格にこのような影響を与える原因について、過去挙げられた仮説で説
明をつけることを試みた。空売りの制限の存在は、最も説得力を持つ仮説である。投資家はど
の証券を買うかを自由に決められるが、空売りの制限が存在する場合、手持ちの証券しか売る
ことができない。そのため、「売る」行動と比べて、投資家の「買う」行動のほうが充分にファ
ンダメンタルズに関する情報を反映する。売り側のハーディングと異常収益の相関性は買い側
より低いことは、本研究の結果と一致する。それに加え、空売りの制限は前述した、平均買い
ハーディングが平均売りハーディングより高い結果も説明できる。他の仮説は本研究の結果を
説明できないが、多くの証拠が現れる前に、その正確性を否定できない。本研究の拡張として、
1)結果が普遍であることに証拠をつける、2)結果が生じた原因を探すと二方向に分けられる。 
最後に、本研究は Lakonishok,Shleifer, and Vishny (1992)が提案したハーディングメジャーの
不足について述べた。多くの研究は、このメジャーは金融市場で起こるハーディングを正確に
反映しているとは限らないと指摘した。しかし、公表データだけ使う限り、本研究にとって、
LSV メジャーは利用できる最適なメジャーであるため、本研究では、敢えて LSV メジャーをハ
ーディングの測度として利用する。 
  
 
 
 
目次 
サブプライムローン危機以降機関投資家のハーディング行動と株式価格への影響 .................. 1 
サブプライムローン危機以降機関投資家のハーディング行動と株式価格への影響 .................. 1 
1 はじめに ............................................................................................................................................................... 2 
2 先行研究レビュー ............................................................................................................................................ 4 
2.1 ハーディング現象の原因に関する理論 .......................................................................................... 4 
2.2 ハーディングと市場価格の関係に関する実証研究 ................................................................... 5 
3 データとハーディングの指標 ..................................................................................................................... 6 
3.1 データ .......................................................................................................................................................... 6 
3.2 ハーディング現象の指標：LSV ハーディングメジャー .......................................................... 7 
4 実証結果とその説明 ........................................................................................................................................ 8 
4.1 ハーディングの存在についての分析 .............................................................................................. 8 
4.2 ハーディングメジャーに対する回帰分析 ................................................................................... 10 
4.2.1 回帰モデル .................................................................................................................................. 10 
4.2.2 回帰分析の結果 ......................................................................................................................... 12 
4.3 ハーディングの持続性 ........................................................................................................................ 13 
4.4 ハーディングが市場価格に与える影響 ........................................................................................ 14 
4.4.1 市場価格への影響の調査方法：ポートフォリオ・メソッド .................................. 14 
4.4.2 ロバスト性の検定 ..................................................................................................................... 15 
  
 
4.4.3 分析結果のまとめ ..................................................................................................................... 17 
5 ディスカッション .......................................................................................................................................... 17 
5.1 ハーディングが市場価格への影響について ..................................................................... 17 
5.2 ハーディングメジャーの欠点 ................................................................................................. 18 
6 おわりに ............................................................................................................................................................. 20 
参照文献 .................................................................................................................................................................... 21 
謝辞 ............................................................................................................................................................................. 23 
附録 ............................................................................................................................................................................. 24 
 
 
  
 1 
 
サブプライムローン危機以降機関投資家のハーディング行
動と株式価格への影響 
 
蔡 暢立 
 
要約 
本研究は、2011 年 3 月から 2017 年 3 月の間の米 NASDAQ GS 市場の株式のデータを用い
て、株式市場における機関投資家のハーディング、およびハーディングが価格に与える影響
について分析する。サブプライムローン危機以降の株式市場において機関投資家によるハー
ディングが存在することを確かめて、ハーディングが時期が変わっても一定の持続性を持つ
ことを示した。多くの既存の実証研究はサブプライムローン危機以前のデータを分析して、
売り側のハーディングが収益のリバーサルを引き起こすという結論をだしたが、それと違
い、本研究は、買い側と同じ、売り側のハーディングが株価を安定化させることを発見し
た。 
キーワード：機関投資家 ハーディング 株価 安定化 危機後 
 
Abstract 
Using data of stocks in NASDAQ-GS market, the paper analyzes institutional herding behavior in 
their trading of stocks and its impact on stock price. I confirm the existence of institutional 
herding in post-crisis stock market and show its intertemporal persistence. In contrast to most 
empirical research that analyzes pre-crisis data and find return reversal after a sell side herding, I 
discover that herding on both side stabilize the stock price. 
 
Keywords: Institutional investors; Herding; Stock price; Stabilize; Post-crisis 
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1 はじめに 
1990 年代初以来、機関投資家の行動とその影響に関する研究が数多く行われた。これは、機
関投資家の行動が金融市場の資産価格に大きい影響を与えると考えられたからである。特に、
機関投資家が同時にある資産を購入あるいは売却する行動、いわゆるハーディング行動をめぐ
って多くの研究が行われた。機関投資家のハーディングは存在するのか？存在するのであれば、
それはどのような原因で起きるのか？金融市場へどのような影響を与えるのか？これら三つ
の疑問は、機関投資家のハーディング行動に関して最も注目を集める問題である。本研究の中
心課題は、ハーディング行動が金融市場の資産価格に与える影響を調べることである。過去約
30 年間にこの問題について多くの研究が行われていた。特に、2000 年以降の多くの研究は、
ハーディングの影響に非対称性がある証拠を提供した。具体的に、非対称性とは、買い側のハ
ーディングは、資産価格を安定化させるが、売り側のハーディングは資産価格のリターン・リ
バーサル現象を引き起こすことを指す。しかし、過去の研究は 2008 年のサブプライムローン
危機以前のデータを分析しており、サブプライムローン危機が終わった後の機関投資家のハー
ディング行動と資産価格の関係を調べた研究は未だ存在しない（本稿作成時点ではいまだ見つ
かっていない）。 
そこで、Bloomberg データベースにある、サブプライムローン危機後（2011 年-2017 年）の
機関投資家の株式に対する取引データを利用し、この研究は Lakonishok,Shleifer, and Vishny 
(1992)が提案したハーディングメジャーを指標として、機関投資家のハーディング行動が株式
価格に与える影響を調べた。本研究の結果をあらかじめまとめておくと、まず、株式市場にお
ける機関投資家のハーディング行動の存在を確かめた。次に、回帰分析により、ハーディング
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の影響要因を調べた。そして、ハーディングの持続性に対する分析により、ハーディングは時
間の経過とともにある程度持続することを確認した。最後に、ポートフォリオ・メソッドに基
づいて価格影響について分析した結果、既存研究の結果と違い、売り側のハーディングにリバ
ーサル現象を発見されなかったことである。その代わりに、売り側のハーディングが買い側と
同じ、価格を安定化させることを発見した。 
本研究の貢献は以下の通りである。まず、本研究の結果は、サブプライムローン危機後の機
関投資家の行動に対する理解を深めるのに役に立つ。既存研究の対象は主にサブプライムロー
ン危機前の機関投資家の行動であり、危機後のデータのみを分析する研究は少ない。本研究は、
売り側ハーディングによる価格のリバーサル現象は発見されなかった。ハーディングの価格安
定化効果は、現在の株式市場におけるハーディングは主に偽のハーディング(“’spurious’ 
herding”, Bikhchandani and Sharma(2001))である可能性が高いことを示唆する。 
そして、本研究はサブプライムローン危機後の機関投資家の行動が株式市場価格に影響する
ことを解明するのに有益な材料を提供する。サブプライムローン危機が発生する前のデータに
基づいて、機関投資家の行動が市場に与える影響について理論と実証研究が多く存在した。特
に、機関投資家が集中して売る資産にリターン・リバーサルが起こることを見つけた研究が多
い。本研究は、サブプライムローン危機後のデータを分析し、既存の研究と異なる結論を得た。
本研究の結果は、サブプライムローン危機後では、機関投資家のハーディング行動が市場価格
の安定化を促進することを示した。上述のように、価格安定化効果は偽のハーディングが起こ
っていることを示唆するが、たとえ偽のハーディングであっても必ずしも価格の安定化を促進
するとは限らない。例えば、Puckett and Yan(2008)によると、このリバーサルは機関投資家が
流動性を獲得するために均衡価格よりも低い価格で資産を売った結果でありうる。つまり、サ
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ブプライムローン危機以前に起こったハーディングも偽のハーディングであったが、別の原因
で価格が完全に安定しないが、その原因となるものがサブプライムローン危機後変わったため、
完全な安定化を果たした、という可能性もある。そのため、機関投資家のハーディングと価格
への影響について、さらなる調査が望ましい。 
本稿の構成は以下の通りである。第二章で機関投資家のハーディングの原因に関する理論及
び、ハーディングが価格に与える影響に関する実証研究を紹介する。第三章でデータとハーデ
ィング指標の構造について紹介する。第四章ですべての分析結果を詳しく説明する。第五章で
本研究の結果を引き起こした原因について討論し、指標の欠点を説明する。第六章で結びをつ
ける。 
2 先行研究レビュー 
2.1ハーディング現象の原因に関する理論 
機関投資家によるハーディングの原因について、様々な理論が挙げられた。Bikhchandani and 
Sharma(2001)はそれを二種類に分け、それぞれが市場価格に与える影響を述べた。真のハーデ
ィング（意図的なハーディング、”intentional herding”）は、他人の行動に影響を受け、他人の
行動に従うことである。意図的なハーディングが起こる原因についての理論はいくつある。例
えば、合理的な投資家はほかの投資家の行動から情報を推測し、自分の私的情報があるものの、
これらの投資家の行動に従うことが最適だと考えるため、結果、ハーディングが発生する
（Banerjee(1992)、Bikhchandani, Hirshleifer and Welch(1992)、Welch(1992)）。あるいは、投
資マネージャーは他のマネージャーと異なる投資決定をして失敗したら、能力が低いと認定さ
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れる。このような名声リスクを負いたくないマネージャーはほかのマネージャーの行動に従っ
て、ハーディングを引き起こす（Scharfstein and Stein（1990））。最後に、マネージャーの報酬
はあるベンチマーク（例えば、別の投資家のグループ）のパフォーマンスを基準に決まるとす
ると、リスク回避的マネージャーは報酬の変動を避けるためにベンチマークと同じ行動をする
（Roll (1992)、Maug and Naik (1996)）。ファンダメンタルズに関する情報が取引によって反映
されないため、真のハーディングは市場価格を不安定化させうる。 
それに対して、類似な選好を持つ投資家が類似な投資問題に直面し、類似な情報セットに基
づいて分析し、類似な行動をとった結果、偽のハーディング（”spurious herding”,あるいは非意
図的なハーディング、”unintentional herding”）が発生する。例えば、機関投資家が流動性の高
い株式を好むという共通な選好を持っているため、流動性の高い株式に集中して取引する
（Falkenstein(1996)、 Del Guercio (1996)、 Bennett, Sias, and Starks (2003)）。あるいは、類似
な情報セットに基づき分析する投資家は、同じような結論を得たため、投資行動も似ている
（Hirshleifer, Subrahmanyam and Titman (1994)）。偽のハーディングは情報に基づく取引の結
果であるため、市場価格を安定化させる。ハーディングの真偽を区分することは難しいが、価
格と以上述べた関係があるため、ハーディングが価格に与える影響はある程度ハーディングの
性質を反映する。 
2.2ハーディングと市場価格の関係に関する実証研究 
サブプライムローン危機前のデータを用いた実証研究は数多くある。ハーディング現象が市
場価格に与える影響に関する早期の実証研究は、機関投資家のハーディングが市場価格を均衡
価格に移動させたことを発見した（例えば、Nofsinger and Sias (1999) 、Wermers (1999)、Sias 
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(2004)）。しかし、より新しい実証研究は、機関投資家のハーディングが価格を不安定化させる
という結論を出した。特に、ハーディングが価格に与える影響の非対称性が多くの研究より発
見された(例えば、Puckett and Yan(2008)、Brown, Wei, and Wermers (2010)、Kremer and Nautz 
(2013)、Cai, Han, Li and Li(2016))1。買い側のハーディングは価格を安定化させたが、売り側の
ハーディングは価格のリバーサルを引き起こす。 
3 データとハーディングの指標 
3.1データ 
本研究は、2011 年 3 月から 2017 年 3 月の間の米国 NASDAQ GS 市場株式に関する週次の
データを主に用いて、NASDAQ GS 市場におけるハーディング、およびハーディングが価格に
与える影響を分析する。機関投資家による株式の新規購入・買い増しと保有削減・完全売却の
週次データは Bloomberg データベースより取得した。購入あるいは売却した機関投資家数が
10 以下のデータはサンプルから除外した。価格への影響を分析するための株価と指数データ、
および回帰分析に使う企業データについても同様に Bloomberg データベースより入手した。異
常収益率を計算するために、CAPM によって株式の期待収益率を計算し、実際の収益率と期待
収益率の差を異常収益率と定義する。株式 BETA を算出するのに使用する市場指数は、NASDAQ
総合指数である。 
                                                   
1 リバーサルとは異なる現象を発見した研究も存在する。例えば、Hsieh(2013)が 2002-2003 年の台湾株式
市場に対する研究は、売り側のハーディングは価格を安定化させるが、買い側のハーディングはモメンタム
現象を引き起こすことを発見した。 
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3.2ハーディング現象の指標：LSVハーディングメジャー 
先行研究に従い、本研究は Lakonishok,Shleifer, and Vishny (1992)が提案したハーディングメ
ジャー（以下、LSV メジャーと略称する）を使用する。LSV メジャーは、全体証券と比較して
個別の証券に対するあるグループの投資家（ここでは、機関投資家全体）の買う（売る）傾向
を示す。i 番目の証券のｔ時期における LSV メジャーの定義は以下である。 
HMi,t = |pi,t − E[pi,t]| − E|pi,t − E[pi,t]| 
ここで、pi,t は i 番目の証券についてｔ時期における証券を購買した機関投資家数が取引をし
た機関投資家数に占める割合、すなわち、 
pi,t =
購買者数
𝑖,𝑡
購買者数
𝑖,𝑡
+ 売却者数
𝑖,𝑡
 
である。E[pi,t]は購買傾向を表すpi,tの期待値である。この値は直接観察できないため、先行
研究に従い、本研究でも、市場におけるすべての機関投資家の中に、証券の買い手が取引者数
に占める割合をE[pi,t]の推定値として使う。すなわち、次式で置き換える。 
E[pi,t]
̂ =
∑ 購買者数
𝑖,𝑡
𝑖
∑ 購買者数
𝑖,𝑡
𝑖 + ∑ 売却者数
𝑖,𝑡
𝑖
 
よって LSV メジャーの第一項は、ある時期における個別の証券の取引パターンが市場全体か
らどれだけ乖離しているかを測るものである。LSV メジャーの第一項は常に非負であることは
要注意である。 
LSV メジャーの第二項は調整項である。ハーディングがないという帰無仮説の下では、投資
家は独立かつランダムに投資の意思決定をするため、ｔ時期における i 番目の証券の購買者数
はn = ∑ 購買者数
𝑖,𝑡
𝑖 + ∑ 売却者数
𝑖,𝑡
𝑖 、p = E[pi,t]の二項分布に従う。以上より、帰無仮説の
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下で|pi,t − E[pi,t]|の期待値E|pi,t − E[pi,t]|が算出される。よって、帰無仮説の下で、LSV メジャ
ーの期待値はゼロである。 
ハーディングの方向を区分するために、Wermers (1999)に従い、買いハーディングメジャー
(𝐵𝐻𝑀)と売りハーディングメジャー(SHM)を以下のように定義する。 
𝐵𝐻𝑀𝑖,𝑡 = 𝐻𝑀𝑖,𝑡    𝑖𝑓  𝑝𝑖,𝑡 > E[pi,t] 
𝑆𝐻𝑀𝑖,𝑡 = 𝐻𝑀𝑖,𝑡    𝑖𝑓  𝑝𝑖,𝑡 < E[pi,t] 
つまり、ある時期におけるある証券において、𝐵𝐻𝑀と𝑆𝐻𝑀はどちらか一方しか存在しない
（𝑝𝑖,𝑡 = E[pi,t]ならば𝐵𝐻𝑀も𝑆𝐻𝑀も存在しない）。逆に、買い手の数の割合がその傾向より低け
れば、𝐵𝐻𝑀ではなく𝑆𝐻𝑀が存在する。買い（売り）ハーディングが存在しないという帰無仮説
の下では、𝐵𝐻𝑀(𝑆𝐻𝑀)はゼロである。そして、全銘柄の平均𝐵𝐻𝑀と平均𝑆𝐻𝑀の間に有意な差
があることは、投資家が「買い」と「売り」とでハーディングの度合いが異なること（例えば、
機関投資家はどの証券を買うかについてかなり一致しているが、どの証券を売るかについてそ
れぞれ独立に決める）を示唆する。LSV メジャーは与えられた投資家のグループが計測対象で
ある。本研究では、計測期間中に取引をした機関投資家の全体を LSV メジャーの測定対象とす
る。 
4 実証結果とその説明 
4.1ハーディングの存在についての分析 
本節では、ハーディングメジャーについて記述分析を行う。表 1 は、2010-2017 年全体及び
各年度分集計したの平均買い(売り)ハーディング及びその有意性を示す。時点𝑡0から 𝜏期間の
平均ハーディングhmは、次式の通りに計算される。ここで期間の単位は週であるため、年度集
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計では t=52 である。 
hm =
∑ ∑ 𝐻𝑀𝑖,𝑡
𝑁𝑡
𝑖=1
𝑡0+𝜏
𝑡=t0
𝑁𝑡 × 𝜏
 
ここで、𝑁𝑡は t 時期における銘柄の数である。bhm、shmも同じように計算される。前述の
ように、ハーディングがないという帰無仮説の下では、ｔ時期における i 番目の証券の購買す
る機関投資家の総数はn = ∑ 購買者数
𝑖,𝑡
𝑖 + ∑ 売却者数
𝑖,𝑡
𝑖 、p = E[pi,t]の二項分布に従う。
しかし、nの値によって、𝐻𝑀𝑖,𝑡の分散が異なる2ため、平均値に対してｔ検定は行えないた
め、中心極限定理を利用して検定を行う。具体的に言うと、リンドバーグ条件が満たされれ
ば、帰無仮説の下で、hm～N(0, [ ∑ ∑ 𝑉𝑎𝑟(𝐻𝑀𝑖,𝑡)
𝑁𝑡
𝑖=1 ]
𝑡0+𝜏
𝑡=t0
(𝑁𝑡 × 𝜏)
2⁄ )である。取引数が少ないと
極端値が出やすいため、ロバスト検定として一週の機関投資家が参加する取引数が 50 以下と
100 以下の株式を除いたサブグループに対してhmを計算した。 
分析結果により、株式市場のハーディングの度合いは、すべての年度について買い・売り
両側のハーディングとも有意である。買いと売り行動の違いについて、𝐵𝐻𝑀 − 𝑆𝐻𝑀の値が 7
年とも有意に正である。これは、Júlio Lobão and Paula Serra(2002)が得た、𝐵𝐻𝑀と𝑆𝐻𝑀の優
位性の関係が年度によって変わるという結果とは異なる。 
この先のハーディングが市場価格に与える影響を調べる準備として、銘柄によってハーディ
ングの度合いが異なることを考慮して、時期ごとに証券を𝐵𝐻𝑀と𝑆𝐻𝑀の値の大きさによって
売買それぞれ五分位に分けた。売りハーディングの度合いが最も高い証券のグループを S5 と
呼び、最も低いグループを S1 と呼ぶ。同様に、買いハーディングが最も強いグループは B5 と
し、最も弱いグループは B1 とする。 
表 2 は、データ期間中の S5、S1、B5、B1 のハーディングメジャーの平均値及びその有意性
                                                   
2 帰無仮説の下で、𝐻𝑀𝑖,𝑡の期待値はゼロで、分散はE[pi,t](1 − E[pi,t])/n −  [E|pi,t − E[pi,t]|]2である。 
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を示した。中に、S1、B1 の LSV メジャーは有意に負である。負の LSV メジャーは、この五分
位に属する証券に対するハーディングの度合いが取引が期待値よりも機関投資家全体の傾向
に近いことを説明する。B5 と S5、B1 と S1 を比較すると、買い側ハーディングの度合いの変
動が大きいことがわかる。特にハーディングの強いグループ(S5 と B5)に対して度合いの差が
大きい（表２により、機関投資家が参加する取引数が 10、50、100 を超過する株式に対して、
それぞれの S5 の shm は B5 の bhm より 7.67％、7.07％、5.99％高い）。最後に、サブグルー
プに対する分析により、株式に対する取引数がハーディングの度合いに重大な影響がないこと
が分かった。後続の研究では、取引した機関投資家の数が 10 以上の株式全体が分析対象とな
る。 
4.2ハーディングメジャーに対する回帰分析 
株式市場にハーディングが確かに存在することを、前節で確認した。次に、本節ではハーデ
ィングの決定要因を調べる。既存の研究（Hsieh(2013) 、Cai, Han, Li and Li(2016)、 Puckett and 
Yan(2008)）と同様、本研究はハーディングに関する理論の正確性を確かめず、回帰分析の結
果により買い（売り）ハーディングに影響を与える要素の推測を試みる。 
4.2.1回帰モデル 
具体的な回帰モデルは以下の通りである。 
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𝐵𝐻𝑀𝑖,𝑡(𝑆𝐻𝑀𝑖,𝑡) = ∑ 𝛽1,𝜏𝑟𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛𝑖,𝑡−𝜏
2
τ=1
+ ∑ 𝛽2,𝜏𝑟𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛𝑖,𝑡−𝜏
2
2
τ=1
+ ∑ 𝛽3,𝛵𝑞𝑎𝑟𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛𝑖,𝑡−𝛵
4
Τ=1
+ ∑ 𝛽4,𝛵𝑞𝑎𝑟𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛𝑖,𝑡−Τ
2
4
Τ=1
+ ∑ 𝛽5,𝛵𝐻𝑀𝐷𝑖,𝑡−𝜏
4
τ=1
+ 𝛽6𝐵𝐸𝑇𝐴𝑖,𝑡−1 + 𝛽7𝑃𝐸𝑅𝑖,𝑡−1
+ 𝛽8𝑀𝐶𝐴𝑃𝑖,𝑡−1 + 𝛽9𝑀𝑇𝐵𝑖,𝑡−1 + 𝛽10𝑇𝑇𝐿𝑖,𝑡−1 + 𝛽11𝑅𝑂𝐸𝑖,𝑡−1 + 𝐹𝐸 𝜀𝑖,𝑡 
τは週次データに使われ、Τは四半期データに使われる。𝑟𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛は株式の異常収益率であり、
ハーディングと短期異常収益率の関係性を調べるために設置された。Scharfstein, Titman, and 
Wermers(1995)、Wermers (1999)の実証研究結果が、ハーディングとポジティブフィードバッ
ク戦略の関連性を示唆する。𝑟𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛2は、𝐵𝐻𝑀𝑖,𝑡(𝑆𝐻𝑀𝑖,𝑡)と𝑟𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛の間の非線形関係を捕らえる
ためである。𝑞𝑎𝑟𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛𝑖,𝑡−𝛵は株式の過去Τ四半期の平均週異常収益率である。この項は、比較
的に長期（過去一年間）の異常収益率が現在の機関投資家の行動に与える影響を探知するため
に設置された。非線形関係を捕らえるために二乗項も設置した。𝐻𝑀𝐷𝑖,𝑡−𝛵は過去Τ四半期のハ
ーディングの方向を示すダミー変数である。一四半期にかけて、𝐵𝐻𝑀が現れる回数が全体の
50％を超えれば、𝐻𝑀𝐷は 1 であり、50%未満ならば𝐻𝑀𝐷は 0 である。データでは、𝐵𝐻𝑀と
𝑆𝐻𝑀が同時にゼロであることはないため、𝐵𝐻𝑀は 0 であれば𝑆𝐻𝑀は必ず 1 であり、逆に、S𝐻𝑀
は 0 であれば𝐵𝐻𝑀は必ず 1 である。その上、一四半期は 13 週であるため、𝐵𝐻𝑀の出現割合が
ちょうど 50％にはならない。よって、時期 t-Τにおいて、i 番目の株式データがデータセット
にあるならば、𝐻𝑀𝐷𝑖,𝑡−𝛵は必ず存在する。その上、𝐵𝐻𝑀と𝑆𝐻𝑀の割合が等しい状況がデータに
存在しないため、𝐻𝑀𝐷は正確にハーディングの「平均」方向を示す。他の株式の特性に関する
説明変数について、𝐵𝐸𝑇𝐴は、NASDAQ 総合指数の変化率が株式収益率に対する回帰係数であ
る。𝑃𝐸𝑅は、株式の株価収益率である。𝑚𝑐𝑎𝑝は株式の時価総額である。𝑀𝑇𝐵簿価時価の比率で
ある。𝑇𝑇𝐿は企業総負債であり、𝑅𝑂𝐸は株主資本利益率である。𝑇𝑇𝐿と𝑅𝑂𝐸は四半期データのた
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め、𝑇𝑇𝐿𝑖,𝑡−1と𝑅𝑂𝐸𝑖,𝑡−1は t 時期より一四半期前のデータである。最後に、残差と説明変数の間
に相関性があることが否定できないため、固定効果モデルを使う3。 
4.2.2回帰分析の結果 
回帰分析の結果は、表 3 に示される。買いハーディングと売りハーディング両方に最も影響
を与えているのは、株式の長期異常収益率と過去のハーディング方向である。過去の(長期)異
常収益率が高い株を購入し収益の低い株を売却する傾向を持つ、すなわち、ポジティブフィー
ドバック戦略を採用する機関投資家の存在が明らかにされている。𝑟𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛2の係数が有意にゼ
ロではないことはハーディングと異常収益率の関係の非線形性を示す。この結果は、Cai, Han, 
Li and Li(2016)が 1998 年から 2014 年の米国債券市場におけるハーディングに対する回帰分
析の結果と一致している。近い過去のハーディングの傾向が今期のハーディングに強い影響が
ある。具体的に言うと、過去の買い（売り）ハーディングがより多く発生すると、今期の（同
じ方向の）ハーディングの度合いが強くなる。これは、機関投資家が過去の機関投資家の取引
を参考にして投資決定をする可能性を示唆する。4そして、ハーディング時間の間隔が長くなる
と影響力は次第に弱くなる。短期収益について、買い側では、短期収益の高い株を買う傾向を
持つが、売り側では短期収益の低い株を売る傾向が弱い。尚、短期収益とハーディングの非線
形相関は発見されなかった。 
それ以外の株式の特性に関する変数について、株式ベータは𝐵𝐻𝑀とも𝑆𝐻𝑀とも負の相関を
                                                   
3 モデルに対するハウスマン検定の p 値は、0.00 である。 
4 Sias(2004)により、（違う時期の）ハーディングの自己相関は、自分の過去の行動に従う（慣習）部分と
他人の行動を従う部分（模倣）の二つに分けられる。ハーディングの自己相関を分析することによって、異
なる時期のハーディングの原因についてより一層理解を深められるが、データが不足なため本研究では省略
する。 
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持つ。言い換えると、システマティックリスクが高い株に対して、機関投資家はその株に対し
て集中して取引する傾向が弱い。それに対し、ROE は𝐵𝐻𝑀と𝑆𝐻𝑀に正の影響を与える。高 ROE
企業の株に対する売買の傾向は、一般の株式より市場傾向から乖離の程度が高い。その他、時
価総額は買い側のハーディングの一部を説明し、簿価時価の比率、株価収益率、企業総負債企
業総負債は売り側のハーディングについてある程度の説明力を持つ。 
4.3ハーディングの持続性 
前節では、過去のハーディングが現在のハーディングに影響を持つことを確かめた。本節で
は、機関投資家の過去の取引行動が現在の取引行動に与える影響を知るために、個別証券に起
こるハーディングの持続性を調べる。具体的に言うと、時点 t における、あるハーディンググ
ループ（例えば、売りハーディングが最も高い S5 に入る証券が、t+s になると各ハーディング
グループに連続して入る比率を調べる。t 時期に S5 に入る証券が時間の経過にも関わらず、
t+1~t+s まで S5 に留まることは、特定の証券に対するハーディングの持続性が高いことを示
す。 
図 1 は、ハーディングの持続性についての分析結果を示す。図より、週次のハーディングの
持続性が確認された。過半数の株式が一週間後に元のグループに残る。他のグループより、上
位のグループのハーディングの持続性が高い。S5 と B5 に入る株式の 80 パーセント以上が、
一週間後に元のグループに残る。S4 と B4 の株式は次いで、約 70 パーセントが元のグループ
に残る。それ以外のグループの持続性は比較的弱く、一週間後に元のグループに残る株式が 60
パーセントを超えない。 
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4.4ハーディングが市場価格に与える影響 
4.4.1市場価格への影響の調査方法：ポートフォリオ・メソッド 
ハーディングが市場価格に与える影響を調べるために、Cai, Han, Li and Li(2016)と同様に、
買い側では B5-B1、売り側では S1-S5、全体では B5- S5 のゼロインベストメント・ポートフォ
リオを作成して、各ポートフォリオの作成日から前後一年の異常収益率を観察する5。具体的に
言うと、B1-B5 は、時期 t における B1 に含まれるすべての株式を同一金額分でロングすると
同時に、ロングサイドの総投資金額と同じ総金額分を、B5 に含まれるすべての株式をそれぞ
れ同一金額分でショートするポートフォリオを作成した。そして、このポートフォリオの t-52
時点（一年前）から t+52（一年後）まで毎週の収益率を求める。S1-S5、B5-S5 も同様に作成
した。この二つのポートフォリオは、市場のトレンドに従うポートフォリオである。機関投資
家の買い（売り）ハーディングによって、価格が安定化するなら、B1-B5（S1-S5）の異常収益
率は t 時点からゼロに接近する。それに対し、収益率の符号が作成前後変わるということは、
リターン・リバーサル現象が起こったことを意味する。 
結果は表 4 に示した。t の前後一年間の価格が必要なため、2011 年 3 月から 2016 年 3 月ま
での t について収益率を計算し、はじめに表 4 の数値の傾向を把握するために、全期間(2011.3-
2016.3)の平均値を図 2 にプロットした。明らかに、三つのポートフォリオとも異常収益率が
ゼロに近づく。ただ、異常収益率は、ポートフォリオ作成の前にすでにゼロに移動し始めた。
作成日の約一か月前から、すべてのポートフォリオの異常収益率がゼロとの差が有意でなくな
                                                   
5 ゼロインベストメント・ポートフォリオではなく、単にハーディングの度合いが最も高い証券を等しい重
みで購入して作成したポートフォリオの収益を観察する研究も存在する（例えば、Kaniel, Saar, and 
Titman(2008)、Puckett and Yan(2008)、Hsieh(2013)）。 
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る。ゼロに向かって収束し始めたのが作成日以前である理由は、高いハーディングの持続性だ
と推測する。すなわち、ポートフォリオが作成される前に、ハーディングのトレンドが始まっ
ている。ポートフォリオを作成する時点で、中に含まれる株式の多くはすでにハーディングの
影響を受けていたのである。ポートフォリオの異常収益率が機関投資家の取引によってゼロに
収束することは、機関投資家のハーディングが偽のハーディングである可能性が高いと示唆す
るが、異常収益が消えたにも関わらずハーディング（特に売り側）が続くことから、機関投資
家の取引はファンダメンタルズに関する情報以外の原因に影響されることも否定できない。 
ポートフォリオが作成される前の異常収益率について、図 2 より、買い側ポートフォリオの
異常収益率は売り側ポートフォリオの異常収益率より高いことは明らかである。これも、売り
側ハーディングはファンダメンタルズに関する情報以外の要素に影響されることより説明で
きる6が、他の要素に影響を受けた結果である可能性もある。 
4.4.2ロバスト性の検定 
ハーディングが価格を安定化させるという結果はロバスト性を持っているだろうか。特に、
流動性が比較的に低く、株式時価総額が小さいスモールキャップとリスクが高いハイベータ株
式に対して、同じ結論を出せるのか。本項では、スモールキャップとハイベータ株式のデータ
を用い、ロバスト検定を行う。 
                                                   
6 すなわち、機関投資家はファンダメンタルズに関する情報以外の原因で株式を売っているため、売り側の
ハーディングと異常収益の相関性は買い側より低い。よって、売り側のポートフォリオの異常収益率は買い
側より低い。ディスカッション章で、この結果についてより詳しく議論する。 
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スモールキャップ 
スモールキャップポートフォリオの異常収益率が時間の推移に伴う変化は、図3に示される。
表 5 では、ポートフォリオの平均異常収益率及びその有意性を示す。スモールキャップに対し
て、買いハーディングの安定化効果は一般の株式と変わらないが、売りハーディングの安定化
効果は一般の株式より弱くなった。B5-B1 の収益率が作成前約三か月からゼロに安定し、市場
全体のデータで作った B5-B1 よりおおよそ二か月早いが、ポートフォリオの作成後にも、S1-
S5 の収益率が有意に正である。その上、作成後 24 週から 40 週の間に価格が安定したが、そ
の後また正の収益率が続く。言い換えると、スモールキャップで組まれた売りハーディングの
ポートフォリオにリバーサルではなくモメンタム現象が発見された。 
ポートフォリオが作成前後の異常収益率を見ると、買い側も売り側も、ハーディングの価格
安定化効果は確かである。ただ、機関投資家の取引によって、売り側のポートフォリオに入る
株式の価格が完全に安定しない。その理由について、さらなる研究が必要だろう。 
ハイベータ 
ハイベータポートフォリオの異常収益率が時間の推移に伴う変化は、図 4 が示す。表 6 で
は、ポートフォリオの平均異常収益率及びその有意性を示す。一般の株式と同様に、ハイベー
タ株式は機関投資家のハーディングにより価格が安定化するが、スモールキャップと似て、売
り側の価格の安定化速度が遅くなっている。一般の株式で作成された S1-S5 は約 5 か月前から
ゼロに安定するが、ハイベータ S1-S5 は、かなり遅くなっている（3 週前に安定する）。図 4 が
示すように、作成日までに、三つのハイベータポートフォリオとも累積収益が一般のハーディ
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ングポートフォリオより高い。これは異常収益率の中に CAPM が捉えられない、証券リスクと
の相関性を持つ部分があるからだと推測する。機関投資家はこの部分を捉えて、売買により消
した。 
4.4.3分析結果のまとめ 
株式の種類によって程度は異なるが、機関投資家の売買行動が株式の価格の安定化効果が発
見された。ロバスト検定により、スモールキャップとハイベータに対して、度合いは弱くなる
が、ハーディングが株式価格に対して安定化効果を持っていることはロバストであることを確
かめた。 
今回の結果は、サブプライムローン危機以前のデータを用いた先行研究とは異なる。ディス
カッション節ではこの結果を引き起こした原因について説明を試みるが、先行研究の結果と一
致しない理由を特定することは難しい。その上、時期をサブプライムローン危機以降に限定す
る研究が少なく、今回の結果は普遍であることを確かめるにはより多くの実証証拠が望ましい。
この分析は、新しい時期における機関投資家の行動とその影響に関する一つの模索である。 
5 ディスカッション 
5.1ハーディングが市場価格への影響について 
4.4 節で、ハーディングが株式価格を安定化させるという結論を得たが、機関投資家の売る
傾向に従って作成されたポートフォリオ（S1-S5）の異常収益率は買い傾向に従うポートフォリ
オ（B5-B1）より低いことが分かった。本節では、このような結果を得た原因について議論す
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る。Puckett and Yan(2008)は、買いハーディングと売りハーディングが価格に非対称的な影響
を与えた原因について説明を試みた。その説明に基づき、二つのポートフォリオの異常収益率
が異なる理由は、売るハーディングがファンダメンタルズ情報以外の要素に引き起こされるか
らだと考えられる。「売る」行動と比べて、投資家の「買う」行動のほうが充分にファンダメン
タルズに関する情報を反映するため、異常収益率との関連性がより高い。 
ファンダメンタルズ以外の要素に影響を受け、売るハーディングがファンダメンタルズを完
全に反映できない例として、すべての機関投資家がファンダメンタルズ情報に従って取引する
が、空売りが禁止された市場を考える。購買と違い、機関投資家は市場にあるすべての株式で
はなく、手持ちの株式の中で、期待収益が最も低い株式しか売却できない。売り側のハーディ
ングと異常収益の相関性は買い側より低いから、機関投資家の売りハーディングを反映するポ
ートフォリオ（S1-S5）の異常収益率が低い。 
空売りの制限だけでなく、機関投資家の売却行動の一部がファンダメンタルズ以外の要素に
駆使されるならば、4.4 節の結果になりうるが、空売りの制限は 4.1 で得た、平均買いハーディ
ングが平均売りハーディングより高い結果も説明できる。空売りの制限によって、売却より購
買行動がファンダメンタルズの優れる株式に集中するため、買いハーディング平均度合いが高
い。 
5.2ハーディングメジャーの欠点 
LSV メジャーは、必要なデータが少なく、簡単に計算できる便利な指標である。しかし、ハ
ーディングの度合いの指標として、LSV メジャーは金融市場で起こるハーディングを正確に反
映しているとは限らない。例えば、Bikhchandani and Sharma(2000)により、LSV メジャーは、
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真のハーディング（私的情報を無視し、別の投資家の行動に従う行動）と偽のハーディング（共
通の状況に直面した際に、同じような意思決定をする行動）を区分することができない。そし
て、Bikhchandani and Sharma(2000)は LSV メジャーが投資家の取引の量を考慮しないことを
指摘した。E[pi,t] = 0.5のとき、あるpi,t = 0.5の株式を考える。買い側と売り側にある機関投資
家が同数である時、売り側の期間投資家がわずかに持ち株数を減らすのに対して、買い側の機
関投資家が大量に株式を購入する、つまり実際に買い側にハーディングが起こっていても、LSV
メジャーはそれを捕らえられない。最後に、LSV メジャーの同じ計算区間（本研究では、一週
間）内に起こる二つの相反するハーディングが相殺するため、LSV メジャーはそれを捕らえら
れない。 
Frey, Herbst and Walter (2007)（以下、FHW と略称する）は、LSV メジャーはハーディング
が存在しないという状況以外ではバイアスがあることを、モンテカルロシミュレーションによ
り示した。このバイアスによって、ハーディングは「実際のハーディング」7よりゼロに近い。
ハーディングの度合いが多いほどバイアスが大きい。取引数が増えるに伴い、バイアスがゼロ
に近づくが、バイアスを無視するためには極めて大きい取引数が必要である。つまり、ハーデ
ィングが存在する場合、LSV メジャーはその度合いを正確に測ることができない。 
FHWは新しいハーディングメジャーを提案したが、Bellando(2010)は、市場に関する強い
仮定の下で8しかFHWの提案したハーディングは正確にハーディングを測れないことを指摘し
                                                   
7 ある証券に対して、投資家グループの実際の取引傾向と投資家グループ全体がすべての証券の取引傾向の
差を指す。例えば、ある時期において、すべての証券に対して、投資家グループは自分のキャッシュフロー
に踏まえて、「買いたい」と「売りたい」の気持ちが半分半分であったとする。しかし、ある証券に対し
て、投資家の「買いたい」と「売りたい」気持ちは 8 対 2 である。この時、「実際のハーディング」は 30％
である。 
8 例えば、FHW のハーディングモデルでは、買いと売りのハーディングの度合いは同じである。FHW メジ
ャーの計算結果は略されるが、本研究では、FHW メジャーと LSV メジャーどちらを応用しても、買いと売り
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た。実際、Bellando(2010)は、「ハーディングを測るのは、今までの実証研究が思っていたよ
りはるかに難しい」(“measuring accurately herding intensity is a much more difficult task than 
considered up to now in the empirical literature”)と結論を下した。LSVメジャーの値に関する分
析（値の比較・引き算、回帰分析）の意味性が薄くなるが、公表データだけ使う限り、本研
究にとって、LSVメジャーは利用できる最適なメジャーであるため、本研究では、敢えてLSV
メジャーをハーディングの測度として利用した。 
LSV メジャーにバイアスがあることを考慮すると、ハーディング度合いについての評価と比
較は注意が必要である。とりわけ、ハーディングの程度と過去の異常収益率等との回帰分析の
結果はバイアスの存在により、見せかけの相関が表れている可能性を否定できない。 
6 おわりに 
以前から機関投資家は株式市場で重要な役割を果たしていた。機関投資家の行動は、株式の
価格に大きく影響する可能性があるため、市場の効率性と金融市場の安定性に大きく関連する。
これは機関投資家の行動について多くの研究が行われた原因の一つである。 
リーマンショックによる金融危機の後、金融市場は様々な方面で変わってきた。サブプライ
ムローン危機後のデータを分析することによって、機関投資家の取引行動が株式価格の安定化
を促すことのほかに、既存研究とは異なる結果がいくつか得られた。新たな時期における、機
関投資家の行動及びその影響も、調べ直す必要がある。これから、サブプライムローン危機後
の機関投資家の行動とその影響に関して、さらなる研究が行われることが望ましい。 
  
                                                   
のハーディングの度合いが異なっている結果を出す。 
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附録 
表１ ハーディング現象の度合い 
表１では、2010-2017 年の間、NASDAQ GS におけるハーディングの度合いの平均値及びその有意性を示す。hmは、LSV が提案し
たハーディングのメジャーの平均値であり、hm = (∑ ∑ 𝐻𝑀𝑖,𝑡)
𝑁𝑡
𝑖=1
𝑡0+𝜏
𝑡=t0
(𝑁𝑡 × 𝜏⁄ )により計算される。𝐻𝑀𝑖,𝑡は株式 i が t 時期におけるハ
ーディングの度合いを表すもので、定義HMi,t = |pi,t − E[pi,t]| − E|pi,t − E[pi,t]|により時期・株式ごと算出されたものである。pi,tは、
株式 i を時期ｔで取引した機関投資家のうち、株式 i を購入した投資家の数が占める割合である。E[pi,t]はpi,tの期待値であり、本研
究では、時期ｔで取引したすべての機関投資家のうち、購入行動した機関投資家の数が占める割合をE[pi,t]の推定値として使用す
る。E|pi,t − E[pi,t]|はハーディングが存在しないという帰無仮説の下で計算された、|pi,t − E[pi,t]|の期待値である。具体的に言う
と、帰無仮説の下で、株式 i を購入した機関投資家の数は n=株式 i を取引した機関投資家の数、p= E[pi,t]の二項分布に従うことに
基づいて、E|pi,t − E[pi,t]|を計算する。bhm(shm)は市場平均の購入比率より高い(低い)株式のハーディングメジャーの平均値であ
り、hmと同じように計算される。ただし、𝐵𝐻𝑀𝑖,𝑡(𝑆𝐻𝑀𝑖,𝑡)は、それぞれ𝐵𝐻𝑀𝑖,𝑡 = 𝐻𝑀𝑖,𝑡|𝑝𝑖,𝑡 > E[pi,t](𝑆𝐻𝑀𝑖,𝑡 = 𝐻𝑀𝑖,𝑡|𝑝𝑖,𝑡 < E[pi,t])に
定義される。買い側（売り側）のハーディングが存在しないという帰無仮説の下で、𝐵𝐻𝑀(𝑆𝐻𝑀)はゼロである。bhm-shm は bhm
と shm の差であり、ハーディングメジャーにバイアスがないという前提で、市場における買い側（売り側）のハーディングが売り
側（買い側）のハーディングより高ければ、bhm-shm が有意に正（負)である。データ期間中のハーディングだけでなく、本研究
では、2010-2017 年の間毎年のハーディングの度合い及びその有意性を計算した。取引数が少ないと極端値が出やすいため、ロバ
スト検定として一週の機関投資家が参加する取引数が 50 以下と 100 以下の株式を除いたサブグループに対して hm を計算した。
***、**、*はそれぞれ 1％、5％、10％の水準で有意であることを表す。 
 
 
全体グループ：週取引数 n>10 の株式 
 
hm 
 
bhm 
 
shm 
 
bhm-shm 
 
2010-2011 0.0266 *** 0.0377  *** 0.0137 *** 0.0240  *** 
2011-2012 0.0290 *** 0.0397  *** 0.0169 *** 0.0227  *** 
2012-2013 0.0277 *** 0.0378  *** 0.0155 *** 0.0222  *** 
2013-2014 0.0275 *** 0.0371  *** 0.0148 *** 0.0222  *** 
2014-2015 0.0292 *** 0.0403  *** 0.0180 *** 0.0223  *** 
2015-2016 0.0288 *** 0.0396  *** 0.0176 *** 0.0220  *** 
2016-2017 0.0276 *** 0.0350  *** 0.0188 *** 0.0163  *** 
all 0.0281 *** 0.0381  *** 0.0167 *** 0.0214  *** 
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表１ ハーディング現象の度合い（続） 
 
 
 サブグループ：週取引数 n>50 の株式 
 hm  bhm  shm  bhm-shm  
2010-2011 0.0247 *** 0.0338  *** 0.0148 *** 0.0189  *** 
2011-2012 0.0265 *** 0.0357  *** 0.0166 *** 0.0191  *** 
2012-2013 0.0257 *** 0.0345  *** 0.0153 *** 0.0192  *** 
2013-2014 0.0256 *** 0.0339  *** 0.0149 *** 0.0190  *** 
2014-2015 0.0268 *** 0.0357  *** 0.0183 *** 0.0175  *** 
2015-2016 0.0278 *** 0.0372  *** 0.0180 *** 0.0191  *** 
2016-2017 0.0265 *** 0.0330  *** 0.0186 *** 0.0144  *** 
all 0.0263 *** 0.0348  *** 0.0168 *** 0.0180  *** 
         
 サブグループ：週取引数 n>100 の株式 
 hm  bhm  shm  bhm-shm  
2010-2011 0.0212 *** 0.0272  *** 0.0157 *** 0.0115  *** 
2011-2012 0.0237 *** 0.0289  *** 0.0187 *** 0.0102  *** 
2012-2013 0.0208 *** 0.0255  *** 0.0162 *** 0.0093  *** 
2013-2014 0.0217 *** 0.0279  *** 0.0148 *** 0.0130  *** 
2014-2015 0.0235 *** 0.0302  *** 0.0174 *** 0.0129  *** 
2015-2016 0.0243 *** 0.0310  *** 0.0176 *** 0.0133  *** 
2016-2017 0.0232 *** 0.0277  *** 0.0181 *** 0.0096  *** 
all 0.0228 *** 0.0285  *** 0.0170 *** 0.0115  *** 
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表２ 証券グループのハーディング 
表 2 では、市場におけるハーディングの度合いが最も高い（低い）部分のハーディングの度合いの平均値を示す。具体的に言う
と、時期ごとに証券を BHM と SHM の値の大きさによって売買をそれぞれ五等分し、売りハーディングの度合いが最も高い証券の
グループを S5 と呼び、最も低いグループを S1 と呼ぶ。同様に、買いハーディングが最も強いグループは B5 であり、最も弱いグ
ループは B1 である。取引数が少ないと極端値が出やすいため、ロバスト検定として一週の機関投資家が参加する取引数が 50 以下
と 100 以下の株式を除いたサブグループに対して hm を計算した。***、**、*はそれぞれ 1％、5％、10％の水準で有意であること
を表す。 
 
 全体グループ：週取引数 n>10 の株式 
 hm  bhm/shm  
S1 -0.0294 *** -0.0294  *** 
S5 0.0790 *** 0.0789  *** 
B1 -0.0280  *** -0.0279  *** 
B5 0.1556  *** 0.1556  *** 
 サブグループ：週取引数 n>50 の株式 
 hm  bhm/shm  
S1 -0.0259  *** -0.0259  *** 
S5 0.0752  *** 0.0751  *** 
B1 -0.0246  *** -0.0245  *** 
B5 0.1458  *** 0.1458  *** 
 サブグループ：週取引数 n>100 の株式 
 hm  bhm/shm  
S1 -0.0232  *** -0.0232  *** 
S5 0.0711  *** 0.0711  *** 
B1 -0.0221  *** -0.0220  *** 
B5 0.1310  *** 0.1310  *** 
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表 3 買い（売り）ハーディングに対する回帰分析 
表 3 では、買いハーディングに対する回帰分析の結果を示す。被説明変数はbhm(shm)である。𝑞𝑎𝑟𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛𝑖,𝑡−𝛵と𝑞𝑎𝑟𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛𝑖,𝑡−𝛵
2 は、
Τ四半期ラグをとった、一四半期における平均週異常収益である。𝑇𝑇𝐿と𝑅𝑂𝐸は四半期データのため、のデータ尾𝑇𝑇𝐿𝑖,𝑡−1と𝑅𝑂𝐸𝑖,𝑡−1
は t 時期より一四半期前のデータである。𝐻𝑀𝐷𝑖,𝑡−𝛵は過去Τ四半期のハーディングの方向を示すダミー変数である。一四半期にか
けて、𝐵𝐻𝑀が現れる回数が全体に占める割合が 50％に超えれば、𝐻𝑀𝐷は 1 であり、50%未満ならば𝐻𝑀𝐷は 0 である。***、**、*
はそれぞれ 1％、5％、10％の水準で有意であることを表す。 
 
 
bhm  
   
shm   
𝑟𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛𝑖,𝑡−1  -9.23E-05 ** (-2.39)  4.95E-05 * (1.66) 
𝑟𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛𝑖,𝑡−2  -9.74E-05 ** (-2.53)  3.49E-07  (0.01) 
𝑟𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛𝑖,𝑡−1
2   8.61E-06  (1.60)  1.17E-06  (0.28) 
𝑟𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛𝑖,𝑡−2
2   9.55E-06 * (1.77)  3.49E-06  (0.85) 
𝑞𝑎𝑟𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛𝑖,𝑡−1  2.10E-03 *** (13.29)  -1.46E-03 *** (-11.89) 
𝑞𝑎𝑟𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛𝑖,𝑡−2  5.87E-03 *** (39.41)  -2.64E-03 *** (-22.71) 
𝑞𝑎𝑟𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛𝑖,𝑡−3  4.74E-03 *** (31.63)  -3.00E-03 *** (-26.26) 
𝑞𝑎𝑟𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛𝑖,𝑡−4  1.72E-03 *** (12.54)  -9.11E-04 *** (-8.53) 
𝑞𝑎𝑟𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛𝑖,𝑡−1
2   4.26E-04 *** (5.04)  -2.42E-04 *** (-3.51) 
𝑞𝑎𝑟𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛𝑖,𝑡−2
2   9.87E-04 *** (11.86)  3.64E-04 *** (5.37) 
𝑞𝑎𝑟𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛𝑖,𝑡−3
2   2.05E-05  (0.25)  1.65E-04 ** (2.52) 
𝑞𝑎𝑟𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛𝑖,𝑡−4
2   2.88E-04 *** (5.26)  3.57E-04 *** (8.3) 
𝐻𝑀𝐷𝑖,𝑡−1  2.16E-02 *** (59.95)  -1.64E-02 *** (-62.46) 
𝐻𝑀𝐷𝑖,𝑡−2  5.37E-03 *** (16.49)  -2.83E-03 *** (-11.82) 
𝐻𝑀𝐷𝑖,𝑡−3  2.78E-03 *** (8.55)  -2.91E-03 *** (-12.21) 
𝐻𝑀𝐷𝑖,𝑡−4  2.64E-06  (0.01)  -7.34E-05  (-0.31) 
𝐵𝐸𝑇𝐴𝑖,𝑡−1  -5.42E-03 *** (-9.00)  -4.57E-03 *** (-9.75) 
𝑃𝐸𝑅𝑖,𝑡−1  4.66E-07  (0.88)  -6.87E-07 ** (-2.72) 
𝑀𝐶𝐴𝑃𝑖,𝑡−1  -1.50E-07 *** (-7.02)  -1.69E-08  (-1.16) 
𝑀𝑇𝐵𝑖,𝑡−1  -7.45E-07  (-0.21)  1.44E-06 ** (2.12) 
𝑇𝑇𝐿𝑖,𝑡−1  -6.90E-08 * (-1.74)  6.15E-08 *** (2.78) 
𝑅𝑂𝐸𝑖,𝑡−1  1.69E-05 ** (2.50)  1.27E-05 *** (5.26) 
_cons  4.62E-03 *** (6.59)  2.38E-02 *** (49.06) 
Adjusted R-square  0.0697  0.0600   
F test that all ui=0  20.95  21.77   
N of Obs  115,076  106,367   
 
 28 
 
表 4 各ポートフォリオ（S1-S5、B5-B1、B5-S5）の異常収益率：全体の結果 
表 4 では、週ごとに各ゼロインベストメントポートフォリオの作成前後一年の異常収益率を示す。S5(S1)は市場における平均より売られる傾向がある株式のうち、度合いが最も高い（低い）部分を
代表する。同様に、市場における買いハーディングが最も強い部分は B5(B1)である。ゼロインベストメント B1-B5 は、時期 t における B1 のすべての株式を等比率でロングする同時に、それと同じ
ボリュームで B5 のすべての株式を等比率でショートして作成した。S1-S5、B5- S5 も同じように作成された。表のうち、時期 t はポートフォリオが作成された時期を指す。***、**、*はそれぞれ
1％、5％、10％の水準で有意であることを表す。 
 
 
 
1.S1-S5 
t t+1 t+2 t+3 t+4 t+5 t+6 t+7 t+8 t+9 t+10 t+11 t+12 t+13 t+14 t+15 t+16 t+17 
-0.011 0.010 0.000 -0.043 -0.004 -0.006 0.010 0.015 0.012 0.037 0.013 0.014 0.026 0.033 0.027 0.001 0.033 0.002 
                  
 t-1 t-2 t-3 t-4 t-5 t-6 t-7 t-8 t-9 t-10 t-11 t-12 t-13 t-14 t-15 t-16 t-17 
 -0.010 0.015 0.003 0.008 0.039 0.061 0.052 0.053 0.056 0.033 0.003 0.040 0.063 0.057 0.068 0.060 0.033 
      *         *   
 
 
2. B5-B1 
t t+1 t+2 t+3 t+4 t+5 t+6 t+7 t+8 t+9 t+10 t+11 t+12 t+13 t+14 t+15 t+16 t+17 
0.039 0.028  0.026  0.007  0.042  0.031  -0.003  -0.028  -0.033  -0.034  -0.003  -0.006  0.004  0.007  0.009  0.016  0.003  -0.002  
                  
 t-1 t-2 t-3 t-4 t-5 t-6 t-7 t-8 t-9 t-10 t-11 t-12 t-13 t-14 t-15 t-16 t-17 
 0.027  0.004  0.039  0.057  0.128  0.109  0.090  0.100  0.087  0.126  0.126  0.222  0.250  0.257  0.283  0.283  0.302  
     *** ** ** ** * *** *** *** *** *** *** *** *** 
 
 
3.B5-S5 
t t+1 t+2 t+3 t+4 t+5 t+6 t+7 t+8 t+9 t+10 t+11 t+12 t+13 t+14 t+15 t+16 t+17 
0.057 0.047  0.039  0.044  0.054  0.019  0.022  0.005  0.012  0.015  0.032  0.017  0.039  0.042  0.048  0.033  0.064  0.071  
                  
 t-1 t-2 t-3 t-4 t-5 t-6 t-7 t-8 t-9 t-10 t-11 t-12 t-13 t-14 t-15 t-16 t-17 
 0.059  0.062  0.061  0.078  0.118  0.138  0.154  0.150  0.165  0.200  0.207  0.247  0.263  0.311  0.361  0.390  0.417  
     ** *** *** *** *** *** *** *** *** *** *** *** *** 
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表 4 各ポートフォリオ（S1-S5、B5-B1、B5-S5）の異常収益率：全体の結果（続） 
 
 
 
1.S1-S5 
t+18 t+19 t+20 t+21 t+22 t+23 t+24 t+25 t+26 t+27 t+28 t+29 t+30 t+31 t+32 t+33 t+34 t+35 
0.021 0.013 0.011 0.036 0.006 -0.024 -0.001 -0.016 -0.011 -0.035 -0.026 -0.002 -0.033 -0.022 -0.009 -0.039 -0.045 -0.051 
                  
t-18 t-19 t-20 t-21 t-22 t-23 t-24 t-25 t-26 t-27 t-28 t-29 t-30 t-31 t-32 t-33 t-34 t-35 
0.040 0.018 0.016 0.087 0.107 0.144 0.194 0.191 0.216 0.216 0.188 0.232 0.255 0.267 0.265 0.264 0.256 0.192 
   ** ** *** *** *** *** *** *** *** *** *** *** *** *** *** 
 
 
2. B5-B1 
t+18 t+19 t+20 t+21 t+22 t+23 t+24 t+25 t+26 t+27 t+28 t+29 t+30 t+31 t+32 t+33 t+34 t+35 
0.001  0.001  0.037  0.021  0.022  0.000  0.016  0.023  0.015  0.014  0.009  0.023  0.007  0.032  0.010  0.017  0.014  0.005  
                  
t-18 t-19 t-20 t-21 t-22 t-23 t-24 t-25 t-26 t-27 t-28 t-29 t-30 t-31 t-32 t-33 t-34 t-35 
0.374  0.350  0.399  0.413  0.392  0.401  0.410  0.394  0.362  0.341  0.286  0.323  0.315  0.302  0.266  0.260  0.263  0.257  
*** *** *** *** *** *** *** *** *** *** *** *** *** *** *** *** *** *** 
 
 
3.B5-S5 
t+18 t+19 t+20 t+21 t+22 t+23 t+24 t+25 t+26 t+27 t+28 t+29 t+30 t+31 t+32 t+33 t+34 t+35 
0.070  0.058  0.058  0.052  0.021  0.041  0.023  -0.007  -0.003  -0.012  -0.014  -0.007  -0.040  -0.019  -0.010  -0.004  -0.031  -0.027  
                  
t-18 t-19 t-20 t-21 t-22 t-23 t-24 t-25 t-26 t-27 t-28 t-29 t-30 t-31 t-32 t-33 t-34 t-35 
0.453  0.468  0.512  0.558  0.562  0.603  0.628  0.639  0.632  0.627  0.599  0.614  0.617  0.623  0.613  0.579  0.558  0.518  
*** *** *** *** *** *** *** *** *** *** *** *** *** *** *** *** *** *** 
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表 4 各ポートフォリオ（S1-S5、B5-B1、B5-S5）の異常収益率：全体の結果（続） 
 
 
 
1.S1-S5 
t+36 t+37 t+38 t+39 t+40 t+41 t+42 t+43 t+44 t+45 t+46 t+47 t+48 t+49 t+50 t+51 t+52 
-0.009 -0.001 -0.012 -0.016 -0.024  -0.008  0.002  0.032  0.021  0.028  0.014  0.030  0.003  -0.004  -0.004  0.053  0.042  
                 
t-36 t-37 t-38 t-39 t-40 t-41 t-42 t-43 t-44 t-45 t-46 t-47 t-48 t-49 t-50 t-51 t-52 
0.192 0.151 0.178 0.168 0.161  0.133  0.133  0.097  0.116  0.061  0.097  0.083  0.078  0.089  0.086  0.096  0.052  
*** *** *** *** *** *** *** *** ***  ** ** ** ** ** **  
 
 
2. B5-B1 
t+36 t+37 t+38 t+39 t+40 t+41 t+42 t+43 t+44 t+45 t+46 t+47 t+48 t+49 t+50 t+51 t+52 
0.007  0.001  0.026  0.018  0.023  0.001  0.023  0.013  -0.034  -0.020  -0.007  -0.002  -0.006  -0.011  -0.023  -0.010  -0.008  
                 
t-36 t-37 t-38 t-39 t-40 t-41 t-42 t-43 t-44 t-45 t-46 t-47 t-48 t-49 t-50 t-51 t-52 
0.298  0.284  0.258  0.262  0.221  0.198  0.180  0.152  0.173  0.122  0.168  0.133  0.127  0.121  0.130  0.123  0.127  
*** *** *** *** *** *** *** *** *** *** *** *** *** *** *** *** *** 
 
 
3.B5-S5 
t+36 t+37 t+38 t+39 t+40 t+41 t+42 t+43 t+44 t+45 t+46 t+47 t+48 t+49 t+50 t+51 t+52 
-0.007  0.008  0.004  0.009  -0.017  0.015  0.010  0.014  0.006  0.025  0.008  0.003  0.006  -0.005  -0.019  0.010  0.003  
                 
t-36 t-37 t-38 t-39 t-40 t-41 t-42 t-43 t-44 t-45 t-46 t-47 t-48 t-49 t-50 t-51 t-52 
0.512  0.463  0.476  0.453  0.409  0.395  0.347  0.342  0.330  0.318  0.297  0.310  0.267  0.252  0.237  0.225  0.216  
*** *** *** *** *** *** *** *** *** *** *** *** *** *** *** *** *** 
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表 5 各ポートフォリオ（S1-S5、B5-B1、B5-S5）の異常収益率：スモールキャップ 
表 5 では、週ごとに、スモールキャップの株式のみ含める、各ゼロインベストメントポートフォリオの作成前後一年の異常収益率を示す。具体的に言うと、各時期の S1、S5、B5、B1 のうち、その
時期に株式の時価総額が最下位の五分位に入る株式のみ残して、ゼロインベストメントポートフォリオを作成する手順に従ってスモールキャップの S1-S5、B5-B1、B5-S5 を作成した。スモールキャ
ップ株式の時価総額の最小値は 196.36 万ドルであり、最大値は 3 億 4330.76 万ドルである。***、**、*はそれぞれ 1％、5％、10％の水準で有意であることを表す。 
 
 
 
1.S1-S5 
t t+1 t+2 t+3 t+4 t+5 t+6 t+7 t+8 t+9 t+10 t+11 t+12 t+13 t+14 t+15 t+16 t+17 
0.144 0.201 0.194 0.066 0.132 0.177 0.230 0.211 0.182 0.189 0.200 0.276 0.165 0.179 0.219 0.186 0.269 0.209 
** *** **  * ** *** *** ** ** *** *** ** ** *** ** *** *** 
 t-1 t-2 t-3 t-4 t-5 t-6 t-7 t-8 t-9 t-10 t-11 t-12 t-13 t-14 t-15 t-16 t-17 
 0.096 0.152 0.101 0.132 0.173 0.197 0.121 0.131 0.136 0.174 0.180 0.253 0.231 0.222 0.299 0.362 0.340 
  **  * ** *** * * * ** ** *** *** *** *** *** *** 
 
 
2. B5-B1 
t t+1 t+2 t+3 t+4 t+5 t+6 t+7 t+8 t+9 t+10 t+11 t+12 t+13 t+14 t+15 t+16 t+17 
0.053  0.113  0.053  0.096  0.109  0.069  0.127  0.048  0.063  0.019  0.093  0.070  0.064  0.078  0.068  0.073  0.121  0.076  
      *          *  
 t-1 t-2 t-3 t-4 t-5 t-6 t-7 t-8 t-9 t-10 t-11 t-12 t-13 t-14 t-15 t-16 t-17 
 0.042  -0.026  -0.034  0.044  0.142  0.134  0.077  0.110  0.078  0.119  0.171  0.263  0.340  0.318  0.409  0.418  0.412  
     ** *    * ** *** *** *** *** *** *** 
 
 
3.B5-S5 
t t+1 t+2 t+3 t+4 t+5 t+6 t+7 t+8 t+9 t+10 t+11 t+12 t+13 t+14 t+15 t+16 t+17 
0.220  0.267  0.257  0.246  0.255  0.242  0.323  0.265  0.302  0.225  0.333  0.331  0.304  0.276  0.287  0.303  0.372  0.323  
*** *** *** *** *** *** *** *** *** ** *** *** *** *** *** *** *** *** 
 t-1 t-2 t-3 t-4 t-5 t-6 t-7 t-8 t-9 t-10 t-11 t-12 t-13 t-14 t-15 t-16 t-17 
 0.167  0.134  0.093  0.153  0.214  0.246  0.239  0.284  0.239  0.331  0.415  0.511  0.511  0.544  0.642  0.749  0.756  
 *   * ** *** ** *** ** *** *** *** *** *** *** *** *** 
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表 5 各ポートフォリオ（S1-S5、B5-B1、B5-S5）の異常収益率：スモールキャップ（続） 
 
 
 
1.S1-S5 
t+18 t+19 t+20 t+21 t+22 t+23 t+24 t+25 t+26 t+27 t+28 t+29 t+30 t+31 t+32 t+33 t+34 t+35 
0.225 0.203 0.186 0.133 0.106 0.030 0.025 0.016 0.039 0.070 -0.052 -0.029 -0.017 0.028 -0.033 -0.032 -0.009 0.027 
*** *** ** *               
t-18 t-19 t-20 t-21 t-22 t-23 t-24 t-25 t-26 t-27 t-28 t-29 t-30 t-31 t-32 t-33 t-34 t-35 
0.272 0.282 0.262 0.354 0.358 0.450 0.440 0.404 0.461 0.519 0.457 0.475 0.507 0.541 0.512 0.493 0.548 0.415 
*** *** *** *** *** *** *** *** *** *** *** *** *** *** *** *** *** *** 
 
 
2. B5-B1 
t+18 t+19 t+20 t+21 t+22 t+23 t+24 t+25 t+26 t+27 t+28 t+29 t+30 t+31 t+32 t+33 t+34 t+35 
0.013  0.042  0.087  0.036  0.040  0.034  0.029  0.097  0.046  0.057  -0.003  0.031  0.009  0.047  0.031  0.010  -0.005  0.013  
                  
t-18 t-19 t-20 t-21 t-22 t-23 t-24 t-25 t-26 t-27 t-28 t-29 t-30 t-31 t-32 t-33 t-34 t-35 
0.427  0.411  0.434  0.508  0.502  0.490  0.461  0.433  0.406  0.500  0.391  0.409  0.407  0.386  0.285  0.302  0.345  0.341  
*** *** *** *** *** *** *** *** *** *** *** *** *** *** *** *** *** *** 
 
 
3.B5-S5 
t+18 t+19 t+20 t+21 t+22 t+23 t+24 t+25 t+26 t+27 t+28 t+29 t+30 t+31 t+32 t+33 t+34 t+35 
0.307  0.296  0.271  0.216  0.153  0.191  0.102  0.087  0.112  0.119  0.062  0.084  0.002  0.059  0.057  0.052  0.047  0.077  
*** *** *** ** * **             
t-18 t-19 t-20 t-21 t-22 t-23 t-24 t-25 t-26 t-27 t-28 t-29 t-30 t-31 t-32 t-33 t-34 t-35 
0.781  0.807  0.829  0.952  0.928  0.986  1.008  1.015  1.051  1.037  1.006  1.066  1.043  1.049  0.983  0.923  0.937  0.854  
*** *** *** *** *** *** *** *** *** *** *** *** *** *** *** *** *** *** 
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表 5 各ポートフォリオ（S1-S5、B5-B1、B5-S5）の異常収益率：スモールキャップ（続） 
 
 
 
1.S1-S5 
t+36 t+37 t+38 t+39 t+40 t+41 t+42 t+43 t+44 t+45 t+46 t+47 t+48 t+49 t+50 t+51 t+52 
0.034 0.001 0.117 0.045 0.061 0.138 0.192 0.208 0.250 0.197 0.143 0.202 0.138 0.105 0.167 0.219 0.207 
     * ** ** *** ** * *** *  ** *** ** 
t-36 t-37 t-38 t-39 t-40 t-41 t-42 t-43 t-44 t-45 t-46 t-47 t-48 t-49 t-50 t-51 t-52 
0.495 0.387 0.470 0.346 0.430 0.378 0.399 0.319 0.388 0.337 0.412 0.397 0.376 0.307 0.304 0.321 0.163 
*** *** *** *** *** *** *** *** *** *** *** *** *** *** *** *** * 
 
 
2. B5-B1 
t+36 t+37 t+38 t+39 t+40 t+41 t+42 t+43 t+44 t+45 t+46 t+47 t+48 t+49 t+50 t+51 t+52 
0.016  -0.069  0.007  -0.034  -0.035  -0.089  -0.061  -0.075  -0.036  -0.064  -0.075  0.042  -0.012  -0.029  0.004  0.044  0.048  
                 
t-36 t-37 t-38 t-39 t-40 t-41 t-42 t-43 t-44 t-45 t-46 t-47 t-48 t-49 t-50 t-51 t-52 
0.362  0.261  0.315  0.322  0.279  0.246  0.236  0.209  0.209  0.171  0.188  0.233  0.203  0.239  0.217  0.196  0.172  
*** *** *** *** *** *** *** *** *** ** *** *** *** *** *** ** ** 
 
 
3.B5-S5 
t+36 t+37 t+38 t+39 t+40 t+41 t+42 t+43 t+44 t+45 t+46 t+47 t+48 t+49 t+50 t+51 t+52 
0.106  0.052  0.115  0.094  0.092  0.117  0.082  0.095  0.115  0.162  0.129  0.143  0.158  0.137  0.175  0.221  0.227  
         *   *  ** ** ** 
t-36 t-37 t-38 t-39 t-40 t-41 t-42 t-43 t-44 t-45 t-46 t-47 t-48 t-49 t-50 t-51 t-52 
0.828  0.721  0.774  0.767  0.773  0.673  0.657  0.662  0.638  0.645  0.662  0.648  0.572  0.546  0.522  0.496  0.461  
*** *** *** *** *** *** *** *** *** *** *** *** *** *** *** *** *** 
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表 6 各ポートフォリオ（S1-S5、B5-B1、B5-S5）の異常収益率：ハイベータ 
表 6 では、週ごとに、ハイベータ株式のみ含める、各ゼロインベストメントポートフォリオの作成前後一年の異常収益率を示す。具体的に言うと、各時期の S1、S5、B5、B1 のうち、その時期に株
式のベータが最上位の五分位に入る株式のみ残して、ゼロインベストメントポートフォリオを作成する手順に従ってハイベータ株式 S1-S5、B5-B1、B5-S5 を作成した。ベータが 10 以上のデータは計
算不足による極端値として除外された。ハイベータ株式のベータの最小値は 1.19 であり、最大値は 3.11 である。***、**、*はそれぞれ 1％、5％、10％の水準で有意であることを表す。 
 
 
 
1.S1-S5 
t t+1 t+2 t+3 t+4 t+5 t+6 t+7 t+8 t+9 t+10 t+11 t+12 t+13 t+14 t+15 t+16 t+17 
-0.010 0.035 0.044 -0.055 -0.056 -0.073 -0.060 -0.055 -0.089 -0.103 -0.188 -0.110 0.051 -0.022 -0.055 -0.121 -0.023 0.029 
          *        
 t-1 t-2 t-3 t-4 t-5 t-6 t-7 t-8 t-9 t-10 t-11 t-12 t-13 t-14 t-15 t-16 t-17 
 0.011 0.071 0.053 0.206 0.206 0.173 0.165 0.203 0.209 0.061 0.042 0.253 0.143 0.119 0.255 0.185 0.135 
    ** ** * * ** **   ***   *** *  
 
 
2. B5-B1 
t t+1 t+2 t+3 t+4 t+5 t+6 t+7 t+8 t+9 t+10 t+11 t+12 t+13 t+14 t+15 t+16 t+17 
0.032  0.033  0.019  0.006  0.007  -0.010  -0.010  -0.017  0.044  -0.022  -0.004  0.042  0.012  -0.056  -0.030  0.034  -0.048  0.048  
                  
 t-1 t-2 t-3 t-4 t-5 t-6 t-7 t-8 t-9 t-10 t-11 t-12 t-13 t-14 t-15 t-16 t-17 
 0.002  -0.088  0.038  0.087  0.106  0.090  0.113  0.004  0.074  0.129  0.102  0.290  0.432  0.343  0.475  0.433  0.474  
            *** *** *** *** *** *** 
 
 
3.B5-S5 
t t+1 t+2 t+3 t+4 t+5 t+6 t+7 t+8 t+9 t+10 t+11 t+12 t+13 t+14 t+15 t+16 t+17 
0.045  0.063  -0.001  0.006  0.024  -0.120  -0.058  -0.069  -0.008  -0.071  -0.069  -0.046  -0.014  0.022  -0.032  -0.027  0.023  -0.015  
                  
 t-1 t-2 t-3 t-4 t-5 t-6 t-7 t-8 t-9 t-10 t-11 t-12 t-13 t-14 t-15 t-16 t-17 
 0.016  0.047  0.053  0.128  0.145  0.180  0.183  0.159  0.170  0.313  0.308  0.384  0.430  0.500  0.632  0.681  0.716  
          *** *** *** *** *** *** *** *** 
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表 6 各ポートフォリオ（S1-S5、B5-B1、B5-S5）の異常収益率：ハイベータ（続） 
 
 
 
1.S1-S5 
t+18 t+19 t+20 t+21 t+22 t+23 t+24 t+25 t+26 t+27 t+28 t+29 t+30 t+31 t+32 t+33 t+34 t+35 
0.094 0.045 -0.020 -0.002 -0.124 -0.169 -0.045 -0.113 -0.172 -0.099 0.024 0.109 -0.032 -0.021 -0.072 0.012 -0.093 -0.041 
                  
t-18 t-19 t-20 t-21 t-22 t-23 t-24 t-25 t-26 t-27 t-28 t-29 t-30 t-31 t-32 t-33 t-34 t-35 
0.095 0.074 0.048 0.144 0.241 0.435 0.312 0.345 0.516 0.482 0.392 0.411 0.460 0.368 0.481 0.437 0.409 0.439 
    ** *** *** *** *** *** *** *** *** *** *** *** *** *** 
 
 
2. B5-B1 
t+18 t+19 t+20 t+21 t+22 t+23 t+24 t+25 t+26 t+27 t+28 t+29 t+30 t+31 t+32 t+33 t+34 t+35 
-0.029  0.008  0.007  -0.012  -0.064  -0.112  -0.036  -0.103  -0.071  -0.099  0.009  0.057  0.079  0.082  0.068  0.104  0.076  -0.069  
                  
t-18 t-19 t-20 t-21 t-22 t-23 t-24 t-25 t-26 t-27 t-28 t-29 t-30 t-31 t-32 t-33 t-34 t-35 
0.622  0.452  0.677  0.689  0.598  0.607  0.568  0.501  0.497  0.392  0.304  0.383  0.305  0.280  0.377  0.408  0.243  0.182  
*** *** *** *** *** *** *** *** *** *** ** *** ** ** *** *** *  
 
 
3.B5-S5 
t+18 t+19 t+20 t+21 t+22 t+23 t+24 t+25 t+26 t+27 t+28 t+29 t+30 t+31 t+32 t+33 t+34 t+35 
0.017  -0.044  -0.074  -0.134  -0.177  -0.109  -0.072  -0.134  -0.168  -0.130  -0.062  -0.018  0.042  0.008  0.040  0.145  -0.018  0.037  
                  
t-18 t-19 t-20 t-21 t-22 t-23 t-24 t-25 t-26 t-27 t-28 t-29 t-30 t-31 t-32 t-33 t-34 t-35 
0.757  0.752  0.870  0.960  0.901  0.986  1.000  0.969  1.009  0.913  0.894  0.825  0.727  0.609  0.748  0.699  0.618  0.526  
*** *** *** *** *** *** *** *** *** *** *** *** *** *** *** *** *** *** 
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表 6 各ポートフォリオ（S1-S5、B5-B1、B5-S5）の異常収益率：ハイベータ（続） 
 
 
 
1.S1-S5 
t+36 t+37 t+38 t+39 t+40 t+41 t+42 t+43 t+44 t+45 t+46 t+47 t+48 t+49 t+50 t+51 t+52 
0.041 0.016 0.071 -0.004 -0.049 0.049 0.080 0.083 0.139 0.061 -0.093 0.118 0.020 0.095 0.029 -0.034 -0.017 
                 
t-36 t-37 t-38 t-39 t-40 t-41 t-42 t-43 t-44 t-45 t-46 t-47 t-48 t-49 t-50 t-51 t-52 
0.374 0.234 0.198 0.262 0.184 0.114 0.236 0.170 0.216 0.104 0.099 -0.007 0.116 0.185 0.095 0.163 0.114 
*** **  **   **  *         
 
 
2. B5-B1 
t+36 t+37 t+38 t+39 t+40 t+41 t+42 t+43 t+44 t+45 t+46 t+47 t+48 t+49 t+50 t+51 t+52 
-0.023  -0.050  0.059  -0.037  0.025  -0.140  0.075  0.000  -0.085  -0.067  -0.127  -0.063  -0.063  0.008  0.000  -0.084  0.072  
                 
t-36 t-37 t-38 t-39 t-40 t-41 t-42 t-43 t-44 t-45 t-46 t-47 t-48 t-49 t-50 t-51 t-52 
0.348  0.309  0.209  0.169  0.249  0.194  0.164  0.123  0.036  0.074  0.189  0.153  0.211  0.219  0.047  0.211  0.239  
*** **   *             
 
 
3.B5-S5 
t+36 t+37 t+38 t+39 t+40 t+41 t+42 t+43 t+44 t+45 t+46 t+47 t+48 t+49 t+50 t+51 t+52 
0.033  0.132  0.078  0.037  0.060  -0.024  -0.014  0.009  0.053  0.103  0.061  0.115  0.112  0.160  0.040  -0.058  0.034  
                 
t-36 t-37 t-38 t-39 t-40 t-41 t-42 t-43 t-44 t-45 t-46 t-47 t-48 t-49 t-50 t-51 t-52 
0.548  0.544  0.586  0.535  0.450  0.467  0.478  0.432  0.342  0.310  0.311  0.322  0.359  0.483  0.299  0.358  0.345  
*** *** *** *** *** *** *** *** ** ** ** ** ** *** * ** ** 
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図 1 ハーディング持続性（週次） 
図 1 では、ハーディングの持続性を示す。具体的に言うと、時期 t に各ハーディンググループに入る株式が、時期 t+1（次の週）に元のグループに残る、あるいは別のグループに移動す
る平均割合を示す。 
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図 2 各ポートフォリオ（S1-S5、B5-B1、B5-S5）の異常収益率 
図 2 では、週ごとに各ゼロインベストメントポートフォリオの作成前後一年の異常収益率及びその累積異常収益率を示す。S5(S1)は市場における平均より売られる傾向がある株式のうち、度合いが最も
高い（低い）部分を代表する。同様に、市場における買いハーディングが最も強い部分は B5(B1)である。ゼロインベストメント B1-B5 は、時期 t における B1 のすべての株式を等比率でロングする同時
に、それと同じボリュームで B5 のすべての株式を等比率でショートして作成した。S1-S5、B5- S5 も同じように作成された。表のうち、時期 t はポートフォリオが作成された時期を指す。 
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図 3 スモールキャップポートフォリオの異常収益率 
図 3 では、週ごとに、スモールキャップの株式のみ含める、各ゼロインベストメントポートフォリオの作成前後一年の異常収益率及びその累積収益を示す。具体的に言うと、各時期の S1、S5、B5、B1
のうち、その時期に株式の時価総額が最下位の五分位に入る株式のみ残して、ゼロインベストメントポートフォリオを作成する手順に従ってスモールキャップの S1-S5、B5-B1、B5-S5 を作成した。スモー
ルキャップ株式の時価総額の最小値は 196.36 万ドルであり、最大値は 3 億 4330.76 万ドルである。 
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図 4 ハイベータポートフォリオの異常収益率 
図 4 では、週ごとに、ハイベータ株式のみ含める、各ゼロインベストメントポートフォリオの作成前後一年の異常収益率を示す。具体的に言うと、各時期の S1、S5、B5、B1 のうち、その時期に株式の
ベータが最上位の五分位に入る株式のみ残して、ゼロインベストメントポートフォリオを作成する手順に従ってハイベータ株式 S1-S5、B5-B1、B5-S5 を作成した。ベータが 10 以上のデータは計算データ
不足による極端値として除外された。ハイベータ株式のベータの最小値は 1.19 であり、最大値は 3.11 である。 
 
 
-0.2
0.2
0.6
1
1.4
1.8
2.2
t-
5
2
t-
48
t-
4
4
t-
4
0
t-
36
t-
3
2
t-
2
8
t-
2
4
t-
2
0
t-
1
6
t-
1
2
t-
8
t-
4 t
t+
4
t+
8
t+
1
2
t+
1
6
t+
2
0
t+
2
4
t+
2
8
t+
3
2
t+
3
6
t+
4
0
t+
4
4
t+
4
8
t+
5
2
異
常
収
益
率
（
パ
ー
セ
ン
テ
ー
ジ
）
異常収益率
s1-s5 b5-b1 b5-s5
0
5
10
15
20
25
30
t-
5
2
t-
4
8
t-
4
4
t-
4
0
t-
3
6
t-
3
2
t-
2
8
t-
2
4
t-
2
0
t-
1
6
t-
1
2
t-
8
t-
4 t
t+
4
t+
8
t+
1
2
t+
1
6
t+
2
0
t+
2
4
t+
2
8
t+
3
2
t+
3
6
t+
4
0
t+
4
4
t+
4
8
t+
5
2
累
積
異
常
収
益
率
（
パ
ー
セ
ン
テ
ー
ジ
）
累積異常収益率
s1-s5 b5-b1 b5-s5
